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В целом мы оцениваем перспективы 
мировой экономики оптимистично, но 
с некоторыми оговорками. По нашему 
мнению, после Китая динамика роста, 
вероятно, начнет постепенно ослабевать 
в Соединенных Штатах и чуть позднее 
в Европе. При этом статистика, указы-
вающая на замедление темпов роста, 
может дать толчок к появлению новых 
форм государственной поддержки эко-
номики, к которым, в частности, можно 
отнести программу инфраструктурных 
инвестиций в США. 

Мы понимаем, что на пути к реали-
зации этих амбициозных американских 
планов лежит целый ряд препятствий 
политического характера и что на пе-
редний план выходит вопрос повыше-
ния налогов, взимаемых с компаний и 
физлиц с высокими доходами. Тем не 
менее мы по-прежнему уверены, что 
потребительские расходы в США про-
должат расти за счет накоплений насе-
ления и постепенного улучшения си-
туации в сфере занятости. Благодаря 
стабильному потребительскому 
спросу (в сочетании даже с относи-
тельно невысоким уровнем новых 
чистых расходов на инфраструкту-
ру), ВВП США, по нашему мнению, 
может вырасти на 6,1 % в 2021-м и 
на 3,9 % в 2022 году. Уверенный эконо-
мический рост и планы ФРС по свора-
чиванию выкупа активов в ближайшей 
перспективе будут, вероятно, по-преж-
нему выступать поддержкой для уже 
достаточно сильного доллара (несмотря 
на беспокойства по лимиту госдолга).

В целом мы положительно оце-
ниваем перспективы Европы, учи-
тывая темпы вакцинации и широ-
комасштабную поддержку, о которой 
свидетельствует программа спасения ев-
ропейской экономики (NGEU) и мягкая 
политика Европейского центрального 

банка.  Мы не отрицаем затянувшиеся 
проблемы в мировых цепочках поста-
вок, однако наши собственные оценки 
(основанные на таких критериях, как 
уровень вакцинации, эффективность 
сдерживания заболеваемости, государ-
ственная поддержка и уровень про-
мышленного развития) позволяют нам 
сохранять положительный макроэконо-
мический прогноз по Европе. Недавно 
мы повысили прогноз по росту ВВП ев-
розоны до 5,0 % (4,3 % по предыдущим 
оценкам) и предполагаем, что в 2022 
году рост составит 4,5 %.

Задачи, которые призвана решить 
программа спасения европейской эко-
номики, и программы «озеленения» в 
других регионах подтверждают акту-
альность «зеленого» плана Маршалла 
в качестве одного из главных инвестици-
онных направлений этого года. Особый 
интерес в этом отношении представля-
ет Италия, которая является одним из 
крупнейших получателей средств из 
фонда в рамках NGEU. На ее примере 
Евросоюз может продемонстрировать 
свои способности к восстановлению в 
условиях активного внедрения прин-
ципов устойчивого развития (и циф-
ровизации). Мы считаем, что в 2022 
году благодаря поддержке ВВП Италии 
вернется к доковидным уровням. Мы 
также ждем результатов парламентских 
выборов в Германии, которые пройдут 
в конце этого месяца и могут опреде-
лить степень дальнейшей европейской 
интеграции и готовность к бюджетному 
дефициту.

Наблюдаемая в Европе и США ин-
фляция в большой степени обусловлена 
проблемами с поставками и растущими 
ценами на сырьевые товары. Действие 
некоторых инфляционных факторов 
может ослабнуть, однако проблемы 
циклической инфляции, возможно, 

будут сохраняться дольше, чем пред-
полагалось.Тем не менее мы считаем, 
что ФРС и ЕЦБ намерены придержи-
ваться мягкого курса и могут выдержать 
достаточно серьезные всплески инфля-
ции. На среднесрочную перспективу 
Федрезерв руководствуется принципом 
поддержания усредненной целевой ин-
фляции, а ЕЦБ ориентируется на сим-
метричный целевой уровень инфляции 
в 2 %. Что касается инвестиций, высокие 
производственные затраты и растущая 
необходимость повышения заработной 
платы могут осложнить перспективы 
компаний в части рентабельности. Это 
объясняет, почему мы предпочитаем 
компании с высокой ценообразова-
тельной способностью. 

В последнее время особой осто-
рожности требуют инвестиционные 
решения, связанные с Китаем, что объ-
ясняется ужесточением государствен-
ного регулирования в ряде важнейших 
секторов экономики и рисками, возни-
кающими при листинге китайских ком-
паний за рубежом. С макроэкономиче-
ской точки зрения, замедление темпов 
роста китайской экономики должно 
привести к усилению государствен-
ной поддержки, которая, скорее всего, 
будет проводиться под новым ком-
мунистическим лозунгом всеобщего 
процветания. Подчеркнутое внимание 
к вопросам управления и поддержки 
основных отраслей экономики в долго-
срочной перспективе должно принести 
свои плоды, однако в ближайшее время, 
пока в Китае продолжает формировать-
ся средний класс, изменения в норма-
тивно-правовой сфере могут негативно 
отразиться на прибылях компаний.

Развивающиеся страны, в част-
ности Бразилия, отстают по темпам 
вакцинации и особо уязвимы в случае 
новых вспышек заболеваемости. И хотя 
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некоторые из этих стран выиграли от 
резкого роста цен на сырьевые товары, 
начало нормализации темпов роста в 
развитых странах может привести к 
замедлению роста сырьевых рынков. 
Назначение нового премьер-министра 
Японии дает надежду на дополнитель-
ную поддержку экономики страны, ко-
торая демонстрирует весьма невысокие 
темпы восстановления. Мы позитивно 
оцениваем перспективы японских 
акций.

На среднесрочную перспективу мы 
даем положительный прогноз акциям 
в целом, но при этом считаем, что в бли-
жайшее время инвесторов может ждать 
разочарование, вызванное замедлением 
роста прибылей, высоким уровнем ин-
фляции из-за проблем с поставками и 
активными обсуждениями о повыше-
нии налогов.  

Несмотря на низкие спреды, мы 
все еще считаем, что, согласно нашей 
кредитной триаде, инвесторы могут 
заработать, получая доход от владения 
облигациями. Сюда относятся инвести-
ции в «восходящие звезды» (облигации, 
которые недавно были понижены до вы-
сокодоходных, но которые могут вновь 
перейти в инвестиционный класс), учи-
тывая, что случаи повышения кредит-
ного рейтинга превышают количество 
снижений. Мы, как всегда, убеждены, 
что необходимо избегать инструментов 
с самым низким рейтингом, что, однако, 
не исключает возможность инвестиро-
вания в облигации младшего ранга, 
например в субординированный долг 
финансовых компаний и гибридные 
продукты, которые являются вторым 
компонентом нашей триады. Третье 
направление работы на рынке долговых 

инструментов — использование колеба-
ний кривой облигационной доходности 
с целью заработать в результате измене-
ния дюрации.

Наконец, мы хотели бы указать на 
возможности и преимущества реаль-
ных активов, позволяющие повысить 
диверсификацию портфеля. К инте-
ресным направлениям можно отнести 
фонды REIT и прямые инвестиции в не-
движимость, которые должны выиграть 
от «перезагрузки» рынка коммерческой 
недвижимости. 
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